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I. INTRODUCCION

En su actividad habitual de concesidn de créditos a empresas y familias, las

entidades financieras (y en nuestro caso los bancos), asumen cierto nivel de riesgo. Aunque

sus carteras se hallen perfectamente diversificadas, los ciclos econémicos, al afectar
conjuntamente a empresas y familias, inciden necesariamente en ia rentabilidad ex-post de
las operaciones creditfcias al aumentar los vohimenes de créditos fallidos. Por ello, es
normal observar importantes oscilaciones ciclicas en las variables "créditos morosos y
créditos dudosos” de las entidades financieras. Dicha variable constituye pues un indicador
del efecto que tiene el ciclo econdmico sobre el valor de los activos de estas entidades {es
decir los créditos), y por tanto constituye un indicador del riesgo de quiebra de estas
entidades. De forma mds precisa la construccion de un modelo explicativo del nivel de
créditos dudosos y morosos como respuesta natural a la variacidn de las principales
variables macroecondmicas indicativas del ciclo, constituye un primer paso en la

elaboracion de un sistema de indicadores del sector financiero.

La preocupacidn actual por la solvencia de las entidades de crédito en
Espafia se justifica al haber cambiado la estructura de la competencia en este sector, que
parece haberse plasmado en una mayor competencia tanto en la captacion de pasivo, como
en la de activo. Es interesante examinar si este fendmeno ha tenido una incidencia
importante en los riesgos que asumen las entidades de crédito. En otros términos, es
importante conocer si las estrategias de dichas entidades se han modificado Ilevando a un
incremento del riesgo de la actividad crediticia. Para responder a esta pregunta es
indispensable tener un modelo de determinacién del nivel de créditos morosos y dudosos.
Una vez que se disponga del mismo, se podrd examinar si se ha producido (en los dos
ultimos afios) un cambio en el nivel de préstamos dudosos y morosos debido a la aparicidn
de las cuentas de alta remuneracién y a la consiguiente modificacién de la estructura

competencial del mercado bancario.
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Los resultados obtenidos muestran, en primer lugar, y como era de esperar,
la importancia de la dimension temporal en la evolucién del ratio de morosos. El andlisis
Box-Jenkins de dicho ratio lleva a modelizar los cambios en 1a tasa de crecimiento del
mismo. Las variables explicativas de estos cambios son la tasa de crecimiento del PIB, las
sorpresas inflacionistas, los cambios en el rendimiento del mercado bursdtil, y el
incremento del crédito total al sector privado en términos reales, siendo esta Gltima variable
sélo marginalmente significativa. En cuanto al segundo problema que planteamos, de
cambio estructural del modelo como respuesta a un cambio en la estructura de la
competencia bancaria, el andlisis sobre los dos (ltimos afios no permite afirmar que dicho
cambio haya podido afectar el comportamiento de las entidades a nivel de riesgo, tal y

como se ha venido reflejando en el ratio de morosidad.

El trabajo se divide en seis secciones. En la seccidn Il se analiza el marco
teérico de partida, en la siguiente se lleva a cabo un andlisis descriptivo de Ia evolucidn de
la morosidad bancaria, en la seccién IV se presenta el modelo econométrico a utilizar. Por
tiltimo las secciones V' y VI presentan tanto los resultados empiricos mds notables como las

conclusiones.
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II. MARCO TEORICO

Las categorfas de créditos dudosos y créditos morosos, aunque definidas en
nuestro pafs por la circular del Banco de Espaifia 22/1987 de 29 de junio, pueden no
aparecer como fuentes estadisticas fiables en otros pafses. Sin duda por esta razén, no
existe una teoria estructurada de la determinacion de dudosos y morosos. Existe, en
cambio, una amplia reflexién basada en una evidencia empfrica importante sobre lag
quiebras de las empresas, que, por su similitud con el problema planteado, puede constituir
una clave para analizar correctamente la evolucion del nivel de eréditos dudosos y morosos

en Espana.

Efectivamente, dudosos y morosos se producen por causas préximas a las
que desencadenan la suspension de pagos y la quiebra de las sociedades, por fo que las
modelizaciones de cada uno de esos fendmenos serdn semejantes. Las dificultades de las
empresas para obtener la liquidez necesaria a hacer frente a sus compromisos
desencadenard en primer lugar retraso en los pagos pactados con las entidades de crédito,
y si dichas dificultades no se resuelven desencadenard ulteriormente en un proceso de
suspension de pagos o quiebra. La similitud entre los dos procesos permite enriquecer el
marco tedrico de andlisis. Sefialemos, sin embargo, que la teorfa de la quiebra que se ha
desarrollado sobre todo en Estados Unidos no hace referencia alguna a la quiebra personal,
por 1o que deberemos recordar que las personas fisicas pueden tener créditos dudosos y
morosos determinados por factores macroecondmicos posiblemente distintos de los que
afectan a las empresas. Por esta razon, es particularmente interesante prolongar el presente
andlisis para tomar en cuenta el efecto de 1a distribucion de créditos por categorfas (crédito
hipotecario, al consumo, hipotecarios, a sociedades), a la vez, sobre su riesgo total y sobre

su volumen de dudosos y morosos en las categorfas as{ definidas.

Otra fuente de interés desde el punto de vista teorico la constituye el andlisis

de la prediccion de fallidos bancarios. En dicho andlisis, como lo ponen de manifiesto
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Meyer y Pifer! (1970), se da gran relevancia a los distintos ratios que conforman la
estructura del balance de una empresa en relacién a su probabilidad de convertirse en
fallido. Es evidente que la distribucidn de créditos por categorfas (crédito hipotecario, al
consumo, a sociedades) es determinante de su riesgo total y por lo tanto de su volumen de
dudosos y morosos. Desde el punto de vista de la teorfa microecondmica cldsica, la quiebra
de una empresa es el resultado de cambios en la demanda o en la oferta que hacen que la
empresa marginal deje de ser rentable. La introduccién de incertidumbre permite elaborar
modelos mds complejos, al contemplar shocks aleatorios pero que fundamenialmente no

difieren del modelo de quiebra de la empresa marginal,

.1 MODELIZACION FINANCIERA

La modelizacién financiera permite elaborar un modelo de fallido riguroso
en el que se establece qué variables son determinantes en la evaluacion del riesgo y c6mo

dichos determinantes se modifican con la evolucion del ciclo econdmico.

La modelizacidn a 1a vez mds sencilla y rigurosa se origina en los trabajos
de Merton (1974). En ellos se modeliza el contrato de deuda a partir de la teorfa de las
opciones. Ello permite determinar las variables que inciden en el riesgo de crédito. Se trata
de:

- el ratio de endeudamiento definido a partir del valor presente de la deuda
contraida sobre el valor de mercado de la empresa.

- El valor de los tipos de interds y la volatilidad del valor de mercado.

Podemos adaptar este modelo de deuda de personas fisicas sustituyendo el
valor de mercado de la empresa por el valor de mercado del patrimonio de dicha persona,

integrando en ¢l la totalidad de ingresos futuros. Las consecuencias de esta modelizacion

'En el estudio de Meyer y Pifer se utilizan ratios como el valor de los préstamos
inmobiliarios sobre activos totales o la tasa de crecimiento del ratio de los préstamos al
consumo sobre activos totales, que deben ser utilizados en el andlisis de la morosidad de
los bancos.
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en cuanto a las variables macroeconémicas que debemos considerar en el andlisis de los

créditos morosos de las entidades financieras son las siguientes:

- En primer lugar el crecimiento del valor de una empresa puede estar
correlacionado con el crecimiento de los beneficios empresariales o con el
crecimiento del PNB. El examen de los fallidos de empresas muestra que
esta ultima variable puede ser ligeramente mds significativa en el andlisis
estadfstico. (Altman 1981). Elo constituye un argumento a favor de la

eleccidn del crecimiento del PNB como variable explicativa,

- La volatilidad del valor de las empresas deberia estar representado a nivel
macroecondmico por la amplitud de las fluctuaciones de PNB. El trabajo de
Levy y Bar-Niv (1987) establece la existencia de una relacién entre el
nimero de fallidos y las fluctuaciones en el PNB y en la tasa de inflacién.
Sin embargo, debemos tomar dicho resultado con cierta cautela, dado que
la utilizacion del modelo de Dornbusch y Fisher (1978) lleva a Levy y Bar-
Niv a plantear una regresion de la que se excluyen las variaciones en los

niveles de estas variables,

- La inflacién debe ser tomada en cuenta, no sélo de forma indirecta,
definiendo las distintas variables como variables reales, sino que ademds,
debe ser introducida directamente en el andlisis para tomar en cuenta el
efecto que una sorpresa inflacionista puede tener al alterar la capacidad de
repago de una sociedad o una persona fisica. Un segundo aspecto de la
inflacién debe ser sefialado, aunque pensemos a priori que su efecto es
menor. Se trata del efecto sobre los impuestos, que hace que cuando la
inflacién es mayor, las sociedades pagan mayores impuestos dado que el
célculo de amortizacidn de sus activos se hace en base a su coste histdrico.
El andlisis empfrico muestra que en Estados Unidos la inflacién no ha
tenido efecto sobre el porcentaje de fallidos en los aftos 50 hasta 60, pero
que sf ha tenido un importante efecto en los afios 70 hasta 79 (Altman,

1981). Estos resultados se hallan claramente relacionados con el mencionado
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efecto de la volatilidad de la inflacion establecido por Levy y Bar-niv
(1987).

- Al considerar como variable el valor de mercado de una empresa, es
necesario introducir las expectativas de Jos agentes, dado gue la variacion
de las expectativas implica cambios en el valor de mercado de la empresa,
Las consecuencias para el andlisis de morosos y dudosos son la necesidad
de considerar una variable macroecondmica representativa de las
expectativas. Dicha variable puede hallarse o bien en la evolucién de un
{ndice bursdtil, o bien, aunque ello haya sido utilizado con menor
frecuencia, en la diferencia entre los tipos de interés de los mejores ratings
y los tipos de interés a ratings inferiores (por ejemplo Aaa contra Baa en la
clasificacién de Moody's). Al ser este criterio de dificil aplicacién en
Espaiig, basaremos nuestro andlisis en la evolucion de las cotizaciones

bursdtiles.
EL.2. Extension a un andlisis macro-ciclico

L.a modelizacion de Ia quiebra basada en la teorfa de las opciones presupone
un esquema simplificado del mercado de crédito (se supone que los mercados son
dindmicamente completos) y no tiene en cuenta la evidencia sobre el comportamiento de

empresas y de familias en cuanto a fa morosidad a lo largo del tiempo.
11.2.1. Racionamiento del crédito

El funcionamiento del mercado del crédito se caracteriza en la mayorfa de
pafses por la existencia de un exceso de demanda en el mercado de crédito. La teorfa de
la disponibilidad de fondos puede constituir un primer enfoque que permite establecer un
vinculo entre la oferta monetaria y las dificultades que pueden tener las empresas para

obtener liquidez?, Los contrastes realizados en los andlisis de las quiebras muestran que

“Existe una teorfa econdmica del racionamiento del crédito més estructurada basada en
la hipGtesis de informacidn asimétrica, pero sin implicaciones particulares para el analisis,
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la oferta monetaria (medida generalmente a partic de M2) constituye una variable
explicativa importante de este fendmeno. En la modelizacién de la morosidad, es razonable
considerar que los problemas de falta de liquidez, a los que se halla sometido una empresa,
son los mismos que en el proceso de quiebra. En cambio, en Espafa, la variable
representativa de los cambios en la oferta monetaria, tal y como lo han acusado las
empresas, podrfa no ser la masa monetaria M2 o los activos liquidos en manos del

publico, sino una medida de la oferta de crédito.

I1.2.2. Ciclo de vida de los préstamos

Las dificultades a las que se enfrenta una empresa no sélo se producen como
consecuencia de la fase contractiva del ciclo econdmico, sino que también ocurren como
efecto de la inexperiencia o incompetencia de los empresarios. Por esta razén, el ciclo de
vida de la empresa puede constituir también un determinante de a morosidad del crédito.
El andlisis empfrico muestra que la empresa puede hallarse en dificultades cuando tiene una
edad inferior a cinco afios. Como la creacion de empresas nuevas s¢ producen cuando el
ciclo econdmico se halla en su fase expansiva, ello implica que puedan combinarse dos

ciclos distintos, como ocurre en los modelos de generaciones de capital,

Por Jo tanto, una modelizacidn de los fallidos perfectamente rigurosa deberfa
utilizar también como variable explicativa el nimero de empresas creadas, con un retardo
de cuatro o cinco afios. Sin embargo, hemos decidido no incorporar una variable "ndimero
de empresas creadas” por las razones siguientes: En primer lugar, el efecto de
inexperiencia debe ser mds importante en el andlisis de los fallidos que en el anglisis de la
morosidad. En segundo lugar, dicha variable estarfa fuertemente correlacionada con las
otras variables macroecondmicas caracteristicas del ciclo, en particular, con la tasa de
crecimiento del PIB y también, aunque en menor medida, con el indice bursdtil. En tercer
lugar, dicha variable no tiene relacién alguna con la morosidad en los créditos a personas
fisicas. Del mismo modo, serfa interesante conocer el horizonte temporal de los créditos
concedidos, dado que las probabilidades de que un crédito sea moroso son primero

crecientes y después decrecientes.
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Por 1ltimo debemos mencionar la existencia de desfases entre las distintas
variables caracteristicas del ciclo econdmico, que pueden clasificarse en avanzadas,
simultdneas y retardadas. El andlisis tedrico no aporta un marco de modelizacién de este
fendmeno, por lo que debe ser el andlisis econométrico el que fije esta clasificacion, Este
andlisis debe ser cuidadoso para delimitar el grado de diferenciacién de las variables, asf

como [a metodologfa a utilizar, modelos de transferencia, VAR u otras.

IIf. MOROSIDAD DEL CREDITO: ANALISIS DESCRIPTIVO

Con el objeto de dar una visién completa de la evolucion de Ja morosidad,
y como andlisis previo al examen de el ratio morosidad/crédito privado, analizamos la
evolucién de los componentes de este ratio. El grafico 1 muestra la evolucion temporal de
la morosidad bancaria (en términos nominales) desde 1973 hasta 1992, El gréfico 2 muestra
la evolucidn de las tasas logarftmicas de variacidn trimestral de dicha variable. La
visualizacion de ambos grdficos permite adelantar ciertas conclusiones acerca de la
evolucion de la serie. De este andlisis se desprende que durante este perfodo muestral

existen tres etapas claramente diferenciadas:

a) 1973-1984 : Durante estos afios, la morosidad nominal crece de forma

casi continuada a un ritmo medio del 7.5% trimestral.

b) 1985-1988 : Este es el unico perfodo en el que se produce una caida
continuada del volumen de morosidad (aproximadamente un descenso medio trimestral del
2.9%).

c) 1989-1992 : En este trienio se ha producido un cambio de tendencia,

pasdndose de nuevo a un crecimiento trimestral de la morosidad que gira en torno al 7%.
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Durante este perfodo la morosidad en términos nominales alcanza niveles
nunca conocidos anteriormente. Sin embargo las tasas de crecimiento no llegan a los niveles
alcanzados durante la crisis bancaria en 1982 y 1983. Nuestras previsiones (que aparecen
en la seccién V) apuntan a que probablemente para final de este afio estén ya al mismo
nivel, o incluso superiores. La evolucidn de la variable crédito bancario se presenta en los
graficos 3 y 4 (niveles y tasas de variacién trimestral). Esta evolucién también presenta tres
periodos, un primer perfodo que llegarfa desde 1973 hasta 1983-84, con un crecimiento
nominal del crédito menos acusado a partir de 1979, un segundo perfodo que llegarfa hasta
1988-89 y un tercer perfodo hasta 1992, Dado que dichos perfodos se corresponden con los
de la morosidad, ello constituye un primer indicio del efecto ya comentado del impacto que
la politica econémica, y con ello el volumen de crédito en circulacion, sobre el riesgo de
quiebra de una empresa marginal. Sin embargo, durante este dltimo perfodo, el crecimiento
del crédito nominal tiene dos puntos que rompen la tendencia creciente (1989 y 1991) (ver
gréfico 3). Esto indica que en este wltimo periodo han sido otros factores lo que han

influido en el crecimiento de [a morosidad bancaria.

Los tres perfodos mencionados coinciden con las tres fases del ciclo
econdmico por las que ha pasado la economfa espanola durante estos Wltimos afios. Es decir
fa morosidad ha crecido durante la fase bajista del ciclo, mientras que se ha reducido
cuando el ciclo alcanza la parte alcista. Es por tanto congruente pensar (ue existe una
relacion muy directa entre las tasas de crecimiento del producto interior bruto y el

crecimiento de la morosidad.

El grédfico § muestra la evolucidn de el ratio Morosos/Créditos, mientras que
el grafico 6 reflgja las correspondientes tasas logarftmicas de variacidn. En relacion a la
evolucidn de la morosidad nominal, se observa que si bien se puede seguir hablando de los
tres perfodos ya descritos, las tasas logaritmicas de wvariacién del cociente

Morosos/Créditos, presentan diferencias en magnitud con la serie nominal de morosidad:

a) 1973-1984 : El crecimiento medio en este perfodo es ahora del 3.7%,

constatdndose un mayor nimero de trimestres con crecimiento negativo del cociente.
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b) 1985-1988 : La cafda media en el crecimiento trimestral es del 5.1%, 1o

que da muestras de la importancia del fendémeno.

¢) 1989-1991 : El cambio de tendencia que se denotaba con el andlisis
nominal de la serie de morosidad no coincide temporalmente {principios de 1989) al hacer
lo propio con el cociente. Muy al contrario, la tasa de variacion del cociente no es positiva
hasta el cuarto trimestre de 1989. Este factor puede tener su origen en las medidas de
restriccion creditfcia promulgadas por las autoridades monetarias a mediados de 1989, En

cualquier caso la media trimestral de crecimiento de este perfodo es del 3.8% .

Por ultimo cabe sefialar dentro de este andlisis que como se aprecia en el
grdfico 7 (y luego se corrobora en el andlisis univariante), el ratio morosidad/crédito estd
dominado por la evolucién de la serie nominal de morosidad bancaria. Esto se puede
apreciar de forma visual en el ajuste casi perfecto que presentan ambas series,

especialmente a partir de la crisis bancaria de principios de los 80.

El examen del grdfico & nos permite afirmar que el ratio de morosidad
bancaria ha tenido un comportamiento muy similar (de forma inversa) al ritmo de
crecimiento de la economia, Las tasas de variacién de dicha ratio alcanzan un méximo a
principios de los afios 80 (concretamente afios 1982 y 1983), y un mfnimo en 1988. Los
dltimos datos presentan de nuevo tasas de crecimiento importantes (por encima del 10%
trimestral), aunque sin alcanzar los niveles criticos que caracterizaron la crisis bancaria.
Ello significa que el riesgo bancario vuelve a ser alto, pudiéndose situar a niveles
proximos a los alcanzados durante la ya mencionada crisis bancaria (segiin nuestras
previsiones). Esta prevision, en torno al 6% para final de afio, muestra como la actividad
estd creciendo de forma muy débil y por ello no debe descartarse el que podamos entrar

en un proceso depresivo importante.
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IV. MODELO ECONOMETRICO

El modelo econométrico construido se asemeja al propuesto por Altman
(1981). Este modelo trata de explicar el mimero de quiebras empresariales mediante
variables macroecondmicas en forma agregada. Altman estima su modelo en primeras
diferencias con datos trimestrales. Se trata de un modelo de regresién que enfatiza las

propiedades del retardo distribuido de un mimero de variables explicativas.

En nuestro caso, nuestro objetivo ha sido explicar la variacidén en el
porcentaje del crédito que concede la banca privada que es moroso. La metodologia de
estimacion ha consistido, en una primera fase, en un andlisis Box-Jenkins de cada serie por
separado, y después la estimacidn de un modelo de transferencia, donde los regresores son
las variables que definimos en esta seccién®. Los modelos univariantes se han empleado

con dos objetivos bdsicos:

a) Para tamizar los datos al destacar los valores andémalos debidos a errores

en los datos, cambios de definicién o de metodologia de las series etc. .

b) Para que los modelos asf estimados constituyan un punto de referencia

que permite compararlos con modelos mds complejos.

Se han realizado los andlisis univariantes de las series siguientes:

- Morosidad Bancaria

- Crédito Bancario al Sector Privado
- Ratio Morosidad/Crédito

- Indice de Precios al consumo

- Crédito Total al Sector Privado (en términos reales)

3Estos modelos son modelos en forma reducida, con los cuales no es posible extraer
conclusiones sobre el funcionamiento estructural de la economia, pero son 1itiles para
inferir el comportamiento de las variables a considerar,



D.T. 92-12 por X. Freixas, J. de Hevia y A. Inurrieta 21

El modelo de relacién propuesto es el siguiente:

Aln Y, = a + v (B) Sm_+ »,(B) TVPIB, + »,(B) ALn IBOL, + »,(B) ALn CREAL, + ¢,

donde:

Y, : Es la variable a explicar, es decir el ratio Morosidad Bancaria / Crédito
Bancario al sector privado. Como se puede observar esta variable se explica en primeras
diferencias de los logaritmos.

« : Representa un trend o tendencia.

Sw, @ Tasa de inflacién "no anticipada” (sorpresas inflacionistas).

TVPIB, : Es la tasa de variacidn interanual del PIB espafiol.

IBOL, : Rendimiento Bursdtil.

CREAL, : Incremento del crédito total al sector privado en términos reales.

y,(B) 1y B+ p,BE 4+ L v, = 1,2,3,4,

Siendo B el operador retardo. Este operador denota la posible existencia de
estructuras dindmicas entre las variables, lo que inducirfa a pensar en variables avanzadas,
simultaneas y retardadas. La identificacién de los modelos asf como su especificacidn se
presentan en el apéndice 1. En dicho apéndice también se analiza la posible existencia de

multicolinealidad entre los pardmetros.
IV.1. Datos y fuentes

El volumen de dudosos y morosos de entidades financieras constituye un
indicador de sus riesgos, si dichas variables se normalizan por el crédito al sector privado,
Ello permite aislar el fendmeno del riesgo asumido por las entidades financieras
diferencidndolo a ia vez del crecimiento debido al crecimiento del volumen del crédito. Por
ello Ia variable enddgena de nuestro modelo deberd ser la proporcion del crédito privado

Jque es moroso,
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Desde el punto de vista del riesgo, la proporcién de créditos dudosos
constituye un indicador mds interesante, sin embargo, nos hemos enfrentado a un problema
de falta de homogeneidad de los datos. Efectivamente, la categorfa de créditos dudosos hace
referencia a una clasificacidn de los créditos que deben ser objeto de provision,
clasificacion que efectia la entidad financiera en funcidn de criterios que pueden diferir
entre las distintas entidades financieras. Por esta razon la variable que mejor refleja el
riesgo asumido por las entidades financieras serd el ratio total de activos morosos sobre el

total de créditos concedidos por la banca privada®. Es importante sefialar que el numerador

de esta ratio no refleja el total de riesgos asumidos por el conjunto de bancos. Esto es asi

porque el concepto de riesgo es mds amplio ya que incluye avales (los cuales obviamente
no entran a formar parte del concepto de moroso o dudoso), asf como el riesgo asociado

a un pafs concreto.

Se puede apreciar que la serie escogida es 1a morosidad bancaria, sin incluir
los datos de otras instituciones financieras (Cajas de Ahorro, Cooperativas de Crédito,
Banca Publica). La razén principal radica en la disponibilidad de datos, ya que la serie de
morosidad de las Cajas de Ahorro solo abarcaba desde 1982, Con ello, la muestra se
acortaba de forma sustancial y como consecuencia se reducfa ta fiabilidad de nuestro

modelo.

La fuente estadfstica de la variable referida como dependiente, es el Boletin
Estadistico del Banco de Espafia. El perfodo muestral analizado es 1973-1992 (segundo
trimestre). Este perfodo responde a razones de disponibilidad de los datos para todas las
variables. La periodicidad es trimestral, resultado de la agregacién en forma de media

geométrica de los datos mensuales originales.

El'  conjunto de variables explicativas provienen de distintas fuentes
estadisticas. La variable que refleja la evolucién del ciclo econdmico, es un indice sintético
de actividad que elabora el Banco Central Hispano. Esta variable estd calculada en términos

del PIB y viene expresada en tasas interanuales que posteriormente han sido trimestralizacas

“En el Apéndice I se explica con mds rigor tanto el concepto de crédito moroso y
dudoso como la legislacién sobre insolvencias que determina el Banco de Espafia.
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como medias geométricas. Su perfodo muestral también abarca desde 1973 hasta 1992

(segundo trimestre)®.

El fndice bursdtil, variable que recoge el valor de las expectativas que tienen
los agentes, proviene de la base de datos de la OCDE que incorpora los sucesivos cambios
de fndice. Tanto el mecanismo de trimestralizacion de la serie, como el perfodo muestral

coinciden con las series ya referidas.

La serie del crédito total al sector privado, que proviene del Boletin
Estadistico del Banco de Espafia, abarca el mismo perfodo muestral que el resto de lag
series y ha sido trimestralizada de la misma manera. Esta variable estd expresada en
términos reales, es decir se construye como la diferencia de tasas de variacién logaritmicas

del crédito bancario y el indice de precios al consumo (IPC).

Laultima variable es la denominada "sorpresas de inflacién” . Se ha obtenido
mediante el andlisis univariante de la serie trimestralizada del IPC entre 1973 y 1992
{(segundo trimestre). Los residuos de este modelo univariante son la parte de inflacién no
esperada que incorporamos al modelo como medida del efecto fiscal que provoca en el
cdleulo de amortizaciones de Jos activos de una empresa y como un efecto de menor coste
en el repago de la deuda de una empresa (en el apéndice I aparece el grafico de estos

residuos),

SUna explicacion técnica de la elaboracidn de este fndice aparece en el apéndice II.
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V. RESULTADOS EMPIRICOS

Esta seccion se compone de tres apartados. En el primero, se resaltan los
resultados de la estimacidn de los modelos univariantes y del modelo de transferencia. Se
hace referencia también a la posible estructura dindmica del modelo. En el segundo, se
analiza la capacidad predictiva del modelo, incluyéndose nuestras previsiones para final del
afio 1992. Por dltimo, se lleva a cabo un contraste de cambio estructural en 2l modelo, a

partir del momento de la introduccidn de las cuentas de alta remuneracién.
V.1. Estimacion de los distintos modelos

Las estimaciones de los modelos, tanto univariantes como de relacion se
presentan en las tablas 1,2,3. Las tablas 1 y 2 recogen los modelos univariantes de las
variables que hemos considerado mas relevantes. Lo mas destacable de todos ¢llos, salvo
el de IPC, radica en el tratamiento de la estacionalidad. En ninguno de ellos se manifiesta
de forma estocdstica, por lo que su correccién se lleva a cabo mediante variables ficticias
determinfsticas. Otro aspecto importante es la ausencia, o en su defecto debilidad, de
autocorrelacién en los residuos, Es decir la varianza de la morosidad nominal, 1a del
crédito bancario y la de el ratio morosidad/crédito es explicada bésicamente por variables
deterministicas que responden a valores anémalos. El modelo de IPC si tiene una estructura
ARIMA clara, tanto en su parte regular como en su parte estacional. Las variables de
intervencion que se introducen en este modelo responden, en el caso de 1976 a un cambio
en el fndice®, mientras que en 1977 se produce una liberatizacion de precios administrados.
El del afio 1986 responde a la introduccién del IVA. En el apéndice I aparecen los graficos

de los residuos de todos los modelos analizados.

La tabla 3 presenta [a estimacion del modelo de relacién propuesto, donde
se aprecia, en primer lugar cémo las variables deterministicas que incorpora el modelo son
las correspondientes al modelo de morosidad nominal. Esto responde, como se aprecia en

el grdfico 7, a la preponderancia de la varianza de esta serie sobre la del crédito. Las

SVéase la monograffa técnica del INE de 1985,
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variables explicativas entran en el modelo con el signo esperado (todas ellas afectando de
forma negativa a la evolucion de el ratio Morosidad/Crédito). Destaca el efecto que tiene
el ciclo econdmico sobre 1a morosidad, ya que una disminucion de un 1% en el PIB
provoca un aumento de 1,47% en la morosidad. Otra variable con gran relevancia es las
sorpresas de inflacidn con un coeficiente de 1,24%. Esta variable puede estar explicando
como los efectos de la inflacidn no anticipada pueden ayudar a empresas mal dirigidas a
que puedan sobrevivir durante un perfodo mayor debido a incrementos no anticipados de
precios que disminuyen el coste real de la deuda. La variable explicativa estimada con
menor precision es la referida al crédito, es decir aquella variable que responde a
decisiones de politica econémica que afectan a las decisiones de inversion de la empresa
marginal considerada en nuestro modelo. Esto puede indicar que en el agregado, la politica
econdmica (politica crediticia) no tiene mucha relevancia, en cuanto al nivel de riesgo de

las entidades.

La relacién entre estas tres variables es una relacién contempordnea, sin
atisbos de estructura dindmica (se probaron distintos retardos siendo su significatividad
prdcticamente nula). La dnica variable que sf presenta una relacién dindmica es el fndice
de Bolsa que reflejarfa las expectativas de los agentes sobre el valor de la empresa, Fsta
variable presenta un desfase de tres perfodos (es decir tres trimestres). Esto indica, que el
fndice de Bolsa es un indicador adelantado del ciclo econémico y por tanto constituye un

predictor del porcentaje de quiebras de las empresas.

La ganancia de este modelo respecto al univariante de el ratio (¢n términos
de disminucidn de la desviacidn tipica residual) es de un 12,5% . Dado que una correlacién
alta entre las variables explicativas, que induciria a pensar en la existencia de
multicolinealidad limitarfa la fiabilidad el modelo, hemos examinado 1as correlaciones entre

los pardmetros.
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CORRELACIONES ENTRE LOS PARAMETROS

S7 TVPIB VLIBOL VLCREAL
St 1 -0.26 0,02 0,34
TVPIB 1 0,01 0,14
VI.IBOL l -0,08
VLCREAL 1

La matriz de correlaciones parece indicar 1a existencia de muiticolinealidad,
aunque en el apéndice I se Hevan a cabo distintos tests adicionales para comprobarlo. Por
lo tanto, tanto las varianzas como las covarianzas de estos pardmetros no estdn sesgadas al
alza y los pardmetros no varfan sensiblemente al incrementarse la muestra. Siendo la
funcién de nuestro modelo estrictamente predictiva este aspecto no tendriz mucha
importancia, sin embargo estos resultados nos permiten interpretar los pardmetros a la hora

de explicar el fendmeno que nos ocupa.

La tabla 4 refleja la estimacién de modelos intermedios, que se utilizan para
computar como se comporta ¢l modelo a medida que introducimos sucesivamente nuevos
regresores. La estimacion del modelo con el ciclo como tnica variable explicativa, no
supone una mayor significatividad de esta variable frente a la estimacién con otros
regresores. Es mds, cuando se estima conjuntamente con las sorpresas inflacionistas, la
significatividad se reduce, pudiendo existir cierta colinealidad entre ellas (de hecho su
correlacidn es la més alta entre los regresores). Estimado conjuntamente con las sorpresas
inflacionistas y el rendimiento bursdtil, el valor del coeficiente de la variable de ciclo

econdmico alcanza su maximo (1,62).

En sfntesis, los resultados aportan que el mejor modelo posible es el modelo
de relacion propuesto, con una reduccién importante en términos de desviacién tipica
residual respecto al modelo univariante. Los coeficientes son todos significativos, con los
signos esperados, es decir correlaciones negativas de todos ellos con el ratio de morosidad.

Destacar el efecto que tienen tanto las sorpresas inflacionistas como el ciclo sobre el
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aumento de la morosidad bancaria, es decir es el crecimiento econdmico y el efecto de
repago de la deuda lo que en mayor medida determina la posibilidad de quiebra de una
empresa. L.as expectativas del inversor, que mide las expectativas sobre el beneficio futuro
también son determinantes. Dichas expectativas anticipan en tres perfodos el incremento
del volumen de créditos morosos de las entidades. Por ultimo sefialar que el efecto de la
polftica econdmica (racionamiento del crédito), tiene un efecto débil aunque significativo
al 90% .

V.2. Capacidad predictiva del modelo

La prediccion de la evolucién de nuestra variable dependiente constituye
nuestro principal objetivo. Para ello hemos determinado, primero, qué modelo tiene una
mayor capacidad predictiva. Esto se ha Hevado a cabo contrastando los modelos estimados
(modelo univariante, modelos intermedios y modelo de relacién final), mediante 1a
obtencidén en todos etlos tanto del error cuadrdtico medio, como 1a media del valor absoluto
del error. El modelo que alcanza el minimo valor en alguna de fos dos serd el modelo mds
fiable a la hora de predecir. Las tablas 5 y 6 presentan los resultados de ambas
estimaciones. Como se puede apreciar, es el modelo de relacién propuesto el que presenta
menores valores tanto en términos de error cuadrdtico medio como en términos del valor
absoluto del error. La metodologfa seguida ha consistido en llevar a cabo predicciones fuera
de la muestra (de forma recursiva) y compararlos con las realizaciones de la variable

dependiente.

Dado que no se tiene informacién muestral para el horizonte de prediceidn,
se han realizado predicciones con los modelos univariantes y se incorporan a cada variable
explicativa para llevar a cabo la prediccién. Algunas variables explicativos no necesitan
incorporar esta prediccién (la variable bolsa no necesita prediccion va que enfra en el
modelo con tres retardos, y las sorpresas inflacionistas tienen como prediccién el valor
cero). Nuestro horizonte de prediccion es de dos perfodos con unos valores para el resto

de 1992 de 5.3 para el tercer trimestre y 5.8 para el cuarto trimestre del afio. La fiabilidad

"Intentamos introducir otras variables representativas de la politica monetaria, como
M2, pero sin mejores resultados confirmando pues, nuestro resultado.
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de estas predicciones las basamos en que el horizonte de prediccién no es muy lejano, la
bondad de los modelos de prediccién (al no tener informacion de los valores futuros), en
la estabilidad de los pardmetros (ausencia de multicolinealidad), y en 1a estabilidad de la

relacion entre la variable dependiente y las variables explicativas.

V.3. Contraste de cambio estructural

La aparicién de las cuentas de alta remuneracitn acaecida en 1989, supuso
un cambio cualitativo y cuantitativo en la estructura de competencia de la banca espafiola.
Ello condujo a la ruptura del status-quo tradicional y al desencadenamiento de la llamada
"guerra del pasivo”. Esta nueva situacién pudo haber provocado un incremento del riesgo
bancario al aumentar considerablemente los costes del pasivo y como consecuencia una
reduccion en el margen de intermediacin. Por ello con la realizacién de un contraste de
cambio estructural (Test de Chow), pretendemos evaluar si las dos submuestras (desde 1973
hasta 1989 y desde 1990 hasta el segundo trimestre de 1992) han sido generadas por una
misma estructura econdmica. Si la variacidn que supone la introduccidn de estas
supercuentas afecta de forma significativa a los coeficientes del modelo, estarfamos ante

un ¢cambio estructural,

EI modelo restringido es:

Y o=x 8 +u

t

y el modelo sin restringir es

Y‘leﬁl+ul t=1,2...T
Y

1
o= X By ru t=T, ... T

La metodologfa consiste en realizar una regresion diferente para cada una de las dos

submuestras. La hipStesis nula consiste en la igualdad de cada uno de los coeficientes B
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en los dos submuestras, es decir un conjunto de k hipdtesis lineales, es decir susencia de

cambio estructural.

El estadfstico F para el contraste de la hipétesis nula de ausencia de cambio

estructural es:

SR - (SR, + SR))
k
SR, + SR,
T -2k

donde SR es la suma residual del modelo restringido, SR, y SR, las sumas residuales del

modelo sin restringir y T-2k es el nimero de grados de libertad del modelo sin restringir.

Este contraste en muchos casos se motiva porque se quiere comprobar si las
Ultimas observaciones suponen un cambio significativo respecto al resto (en nuestro caso
T, = 68y T, = 10). Por ello, T, puede ser muy pequefio y no permitir estimar el segundo
modelo por falta de grados de libertad, como ocurre en nuestro caso ya que la segunda
submuestra tiene 10 observaciones y el mimero de pardmetros k es 9 por 1o que el nimero

de grados de libertad es muy bajo,

En este caso el estadistico F resulta ser:

SR -SR,
T.
2 g 00006
SR PARRE S 0,0010
T, =k

El valor en las tablas con una Fy ¢4 (al 95%) es de 1,99, y por lo tanto al
ser nuestro valor del estadistico menor que el de las tablas aceptamos la hipétesis nula de
ausencia de cambio estructural. Es decir el modelo sin restringir (aquél que divide la

muestra en dos) no mejora el modelo restringido. Esto se puede ver al comparar las sumas



D.T. 92-12 por X. Freixas, J. de Hevia y A. Inurrieta 36

residuales de ambos modelos (en el caso del modelo restringido es de 0,066 y en el caso
del modelo sin restringir es de 0,060). Si existiese cambio estructural la diferencia entre
ambas serfa lo suficientemente grande como para pensar que la segunda submuestra se
comporta estadisticamente diferente a la primera submuestra, lo que no ocurre en nuestro
caso como se puede apreciar®. Concluyendo, se puede afirmar que la introduccion de las

supercuentas no ha alterado nuestro modelo de determinacion de créditos morosos.

%Un test adicional de cambio estructural (el propuesto por Dufour en 1980) se ha
llevado a cabo con resultados idénticos, es decir ausencia de cambio estructural. Este test
consiste en crear tantas variables ficticias como observaciones tiene la segunda submuestra
que queremos contrastar para comprobar si tiene un comportamiento estadfsticamente
diferente al de la primera. Con estas variables ficticias y las K variables explicativas del
modelo se corre una regresion con la muestra completa (T;+T,).

La suma residual de esta regresién es idéntica que la que obtenemos corriendo la
regresion con la K variables explicativas y la muestra formada por las T, primeras
observaciones (esta identidad se basa en el hecho que cada coeficiente de las variables
ficticias toma cualquier valor necesario para que el ajuste sea perfecto con lo que el residuo
de cada una de estas variables es cero). Si restringimos el modelo haciendo que cada
coeficiente de las T, variables ficticias sea cero, tendremos una regresion idéntica que si
utilizdsemos la muestra completa y las K variables explicativas. Por lo tanto el estadistico
F resulta ser: SR - SR,

T,
e~ F
SR, Tp. Ty x
T, - K
Este estadistico puede ser equivalente a contrastar si la segunda submuestra estd
dentro del intervalo de confianza de la prediccidn formada utilizando inicamente 12 primera

submuestra. Este test por tanto, resulta ser idéntico al test de Chow para el caso en que no
tenemos suficientes grados de libertad para estimar las dos submuestras por separado,
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VI. CONCLUSIONES

L.a modelizacidn financiera del riesgo de fallido de las empresas, nos ha
llevado a construir un modelo cuya variable a explicar es el ratio entre la morosidad
agregada en la banca privada y el total de riesgos asumidos por la misma (es decir el
volumen de créditos que presta la banca a sector privado). Como variables explicativas de
la evolucién de este indicador de riesgo, en Ia Hnea del trabajo de Altman (1980), nos
encontramos con una variable de ciclo econdmico (el indicador de actividad del Banco
Central Hispano), los cambios no anticipados en precios, las expectativas de los inversores
(fndice bursdtil) y la polftica crediticia que nos informa sobre periodos de liquidez o

iliquidez para estas empresas.

Este modelo a su vez nos sirve para realizar predicciones acerca de la
evolucién de esta variable de riesgo, lo cual puede ayudar a predecir las oscilaciones del

ciclo econdmico dado que la morosidad bancaria es un indicador adelantado del ciclo.

Los resultados que se obtienen, en una primera aproximacion descriptiva,
corroboran la idea de la relacién entre morosidad bancaria y clima econémico. Los grdficos
1 y 2 muestran como la morosidad ha seguido una evolucién contraria al crecimiento
econdmico (tanto en niveles como en tasas de variacion), es decir creciente desde la crisis
de 1973 hasta 1985, decreciente durante la expansién de 1985 hasta 1989, y de nuevo
creciente a partir de 1989 hasta hoy. Sin embargo, es relevante ver que en niveles la
cuantia de la morosidad hoy es bastante preocupante y supera a los niveles de la crisis
bancaria de los primeros afios 80. Un aspecto importante es que el nivel de el ratio depende
casi exclusivamente del volumen de créditos morosos, es decir es independiente del
volumen de erédito conseguido, por 1o que el riesgo proviene mds de la calidad del crédito
que de la cantidad. Esto se puede observar tanto grdficamente (gréfico 7) como en el

andlisis univariante.

La modelizacion se ha llevado a cabo mediante la metodologfa Box-Jenkins,
con un previo andlisis univariante de todas las series y después un modelo de transferencia

con todas las variables explicativas ya resefiadas. Los resultados mds llamativos aparecen
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en las tablas 1,2 y 3. En ellas se aprecia que todas las variables entran en el modelo con
el signo adecuado (correlacion negativa). Las variables con un mayor poder explicativo son
las de ciclo econdmico y las sorpresas inflacionistas. Las expectativas de los inversores
(medidas por el indice bursdtil) resultan ser un indicador adelantado del riesgo bancario.
Por dltimo, la variable de politica econdmica, el crédito total de la economia al sector
privado, tiene un efecto muy débil sobre el nivel de crédito morosos, por lo que no parece
que la liquidez de estas empresas tenga repercusiones en la cartera de morosos bancarios

(no parece que exista el llamado efecto "credit crunch™).

El modelo de relacion propuesto mejora respecto al modelo univariante de
el ratio en un 12,5% (en términos de desviacién tipica residual). También predice mejor,
en términos de menor error cuadrdtico medio. Estas predicciones apuntan a que a final de
afio el ratio de morosidad/crédito alcanzard casi un 6%, nivel muy similar al que existfa

en los peores afios de la crisis bancaria.

Por 1iltimo, el andlisis de cambio estructural a partir de 1989 (cuando se
instauran las "supercuentas"), no demuestra la existencia de un comportamiento distinto en
el nivel de préstamos morosos que anteriormente a esta fecha. Por ello, a pesar del cambio
en la estructura competencial, el riesgo de insolvencia de estas instituciones parece no haber

cambiado, eso sf visto desde una perspectiva muy corta en el tiempo.
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APENDICE 1

- IDENTIFICACION DE LAS SERIES

En este apartado se presentan fodos los grificos de los residuos de los
modelos univariantes y modelo de relacion final. En estos graficos se puede apreciar como
todos los modelos, univariantes y de relacién presentan una estructura residual de ruido

blanco tanto de los modelos univariantes como del modelo de refacion.

- DETECCION DE LA MULTICOLINEALIDAD

Este problema aparece cuando las variables explicativas de un modelo
econométrico estdn correlacionadas entre si. Este fendmeno tiene implicaciones negativas
cuando se pretende estimar un modelo lineal por minimos cuadrados. Estas estimaciones
MCO son grandes, las covarianzas entre dichos pardmetros son grandes en valor absoluto,

y las estimaciones son muy sensibles a pequefias variaciones en la muestra.

Los métodos utilizados para detectar la existencia de este fendmeno son dos,
por un lado el basado en la correlacién entre variables explicativas, y por otro lado el

método que evalda el tamaiio de la matriz X’X,

Comenzando por el primer método, sabemos que aunque nuestra seleccién
de variables explicativas fuese correcta, debido a correlaciones altas entre ellas, esto nos
Hevarfa a varianzas estimadas muy altas, y también a intervalos de confianza muy grandes
y por tanto 1a hipétesis de no significacidn tenderfa a aceptarse muy a menudo. Este método
sugiere que para la deteccién de este fendmeno, se estimen regresiones de cada una de las

variables explicativas sobre las restantes.
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Los resultados mds significativos se presentan en la tabla siguiente:

VARIABLE VARIABLES R2
DEPENDIENTE INDEPENDIENTES (%)
e — ]
Crédito real, TVPIB,, Indice de 18,4
bolsa, 4

Sorpresas inflacionistas,

TVPIB, Indice de bolsa, ; 2,5
Crédito real,,

Sorpresas inflacionistas,

Indice de Bolsa, , TVPIB,, crédito real,, 6,0

Sorpresas inflacionistas,

Sorpresas inflacionistas, | TVPIBt, Crédito real, 17,7

Indice de bolsa, ,

A la vista de estos resultados, se puede observar ¢cdmo no se aprecia la
existencia de multicolinealidad entre las variables explicativas elegidas. Los resultados
arrojan coeficientes de determinacion muy bajos, alejando la posibilidad de Ia existencia
de correlacidn entre las variables. Esto ya se intufa al examinar la matriz de correlaciones

de los pardmetros del modelo, aspecto éste ya comentado.

A pesar de este resultado negativo, también hemos utilizado el segundo

método de deteccidn de este fenémeno.

Este método como ya hemos explicado se basa en el tamafio de la matriz
X’X. Sabemos que el determinante de esta matriz es igual al producto de sus autovalores
(A). Siuno 0 mds autovalores son pequefios, el valor del determinante serd pequeifio. Pero
para examinar el tamafio del determinante deberemos encontrar una medida relativa de &ste
para evitar problemas de unidades de medida. Por ello examinaremos el ltamado nimero

de condicion de la matriz X"X que es la rafz cuadrada del cociente entre el autovalor mayor
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(A

multicolinealidad. De igual forma que con el método anterior, se puede rechazar la

) y el menor (A_. ). Valores mayores que 30 de este niimero indican la existencia de

max min

existencia de multicolinealidad entre los regresores. Por ello, y a pesar de que fa funcién
de nuestro modelo es predictiva, los pardmetros son fiables a la hora de su interpretacion,
es decir sus varianzas no estdn sesgadas. Esto implica que el modelo también es
interpretable desde un punto de vista estructural. De nuevo hay que decir que no se han
estimado todos los modelos posibles, pero parece suficiente, ya que como tltimo modelo
se ha estimado nuestro modelo final, el cual no presenta indicios de multicolinealidad

(como se ve todos los valores del nimero de condicién son inferiores a 30 como se aprecia

en la tabla siguiente).

NO
Modelo estimado (MCQ) Amax Amin condicion
de X
V2 1 Morb
" | s V TVPIB, + V R, + u, 516.645 | 128.370 2.0
b L
v2 In [M_"er = V2 InCREAL, + V2 LIBOLQ, , +
Crbsp ), 159.380 0.694 15.15
+ VR, +u
2 {MOl't’] - V? InCREAL, + V TVPIB, +
Crbsp f 526.44 29.20 4.23
+ VR“ + U
t
v In [g’lgrb} - V TVPIB, + V? InCREAL, +
rbsp ; X 423.943 0.693 24.7
+ V2 LIBOLQ, , + u,
v2 In (MA"‘:"] - V TVPIB, + V* LIBOLQ, ,+
Crbsp ), 517.24 0.695 27.2
+ VR“ + U,
V2 In [g‘;rb} = V TVPIB, +V R, +
Tosp
Ph ) . 526.52 0.694 27.5
+ V2 LIBOLQ, , + V* LnCREAL,
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APENDICE I

DEFINICION DEL INDICE SINTETICO DEL BANCO CENTRAL HISPANO

E} fndice sintético que elabora el Banco Central Hispano trata de cubrir la
laguna en materia de una contabilidad mensual del Producto Interior Bruto (PIB). Este
fndice se basa en un total de nueve variables parciales que reflejan la actividad de los
sectores industrial, de construccion, financiacion y resto de los servicios, utilizando series

y/o indicadores de produccidn, empleo y comercio exterior.

En la preseleccidn de variables candidatas a integrar el indice se utilizan dos

criterios:

a) Econdmico: su cardcter representativo de algidn drea de actividad.
b) Estadistico:  disponen de un perfil ciclico que no difiera "drdsticamente”

del pertil cfclico del fndice de produceidn industrial.

En total se analizan 58 indicadores con la siguiente distribucion por areas de

actividad o sectores econdmicos:

Indicadores Analizados Nim.
Consumo 3
Produccién Industrial 17
Constraccidn 2
Servicios 3
Opiniones empresariales 6
Empleo 2
Precios 3
Monetario y financiero 16

Exterior 6
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El sector agricola ha sido excluido de la construccidén del ciclo de referencia.
Los movimientos que tal sector experimenta estdn claramente influidos por la meteorologfa
y no pueden considerarse movimientos ciclicos del tipo que se pretende identificar. Por esta
razon el "Indicador Banco Hispano de actividad econémica” trata de aproximar la evolucién

del PIB no agrario, mds que del PIB propiamente dicho.

La determinacion de las fases del ciclo se realiza en funcidn de las tasas de
crecimiento que experimentan las variables econdmicas. La diferenciacidn entre fases de
crecimiento acelerado o desacelerado se realiza comparando las tasas de crecimiento con

la tasa media de todo el ciclo.

Las tasas de crecimiento utilizadas para la determinacidn del ciclo se calculan
sobre las tendencias estimadas de las variables correspondientes. En concreto, [a tasa
seleccionada es la es decir, o la tasa de variacién de un mes cualquiera frente al mismo
mes del afio anterior. Esta tasa es una medida que suele ser suficiente (en cuanto a su poca

variabilidad) para representar el crecimiento subyacente de dicha variable.

DEFINICION DE DEUDORES EN MORA, LITIGIO O DE COBRO DUDOSO

La CBE 22/1987, de 29 de Junio delimita los créditos que se consideran
morosos o de dudoso cobro. Pasaran a la situacion contable activa de dudosos 0 morosos
las inversiones crediticias, valores de renta fija y demds saldos deudores cuyo reembolso

sea problemdtico. En particular, se clasificaran en esta categorfa;

a) Como activos dudosos, aquellos vencidos o no en los que se aprecie a
Juicio de la entidad, una reducida probabilidad de cobro. Este concepto incluye los saldos
reclamados judicialmente por la entidad, aquellos sobre los que el deudor haya suscitado
litigio de cuya resolucion dependa su cobro y los activos cuyos titulares estén declarados

en suspensidn de pago.



D.T. 92-12 por X. Freixas, J. de Hevia y A. Inurrieta 50

financieras.

b) Como activos morosos:

I~ Los valores de renta fija vencidos y no cobrados sin mediar
renovacion o prérroga cuando hayan transcurrido seis meses desde
su vencimiento,

2.- Los efectos, cuotas de amortizacién de préstamos, créditos, cupones
y demds saldos deudores personales impagados, cuando hayan

transcurrido mds de noventa dfas desde su vencimiento.

La CBE 6/1990 extiende estas definiciones a todas las instituciones
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